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は じ め に
日本経済は1990年代後半以降，深刻な金融システムの危機に見舞われた。バブル崩壊後の
デフレ経済のもとで不良債権問題が質的に変化し，これが金融システムの危機を誘発したと
言ってよいだろう。その結果，規模の大小を問わずに多くの金融機関が破綻するとともに，
かつては想像すらできなかった金融機関の再編が生じたのである。本稿の目的は，このよう
に劇的な変化をもたらした金融機関の不良債権問題がどのような経緯を辿ってきたのか，特
に小泉政権の登場とともにどのような変化が生じたのかという点を明らかにすることである。
そのために，日本の不良債権問題の経緯を三つの段階に分けて考える1)。第一段階は，1990
年代前半にバブル経済が崩壊し，バブル関連の不動産企業並びに中小金融機関が破綻した時
期である。第二段階は，1997年11月の三洋証券破綻に始まる金融システム危機発現の時期で
ある。第三段階は，金融再生プログラムにより不良債権問題の加速度処理が進められた時期
である。第一，第二段階は既に多くの議論が費やされてきたので概略を述べるに留めること
とし，本稿では第二段階から第三段階への移行，並びに第三段階の内容を浮き彫りにするこ
とにより，小泉政権の下で進められている不良債権処理の特徴と問題点について考察する。
１．不良債権問題の経緯
 バブル崩壊後の日本経済の状況
不良債権問題を議論する前提として，まず1990年代以降の日本経済について概観する。我
が国のＧＤＰ成長率はバブル崩壊によって1990年代前半に大きく落ち込んだが，1990年代半
ばには名目，実質ともに一旦回復した（図１)。ところが，1998年度になると名目，実質成
長率ともにマイナスに転じ，名目成長率はその後ほとんどマイナスを記録するようになって，
ディスインフレーションからデフレーションへの悪化が懸念された。これはＧＤＰデフレー
ターの動きに端的に現れており，1998年度以降のＧＤＰデフレーターの前年比変化率は2003
年度まで概ねマイナス幅が拡大している。即ち，日本経済は1990年代後半からデフレ傾向に
見舞われ，1990年代終盤から2000年代初めにかけてその状況が深刻化したと見ることができ
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1) ここでの三段階区分はあくまで筆者によるものであり，一般定説ではない。
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る。このような経済の落ち込みは企業倒産や失業率に明確に現れることとなった。企業倒産
の推移を見ると，1997年度辺りから件数，負債金額とも増加し，1998年度には２万件を超え
た（図２)。これに呼応するかのように失業率も上昇を続け，1998度に４％を超えた後，
2001年度には５％に達した。こうした状況を反映して，銀行の貸出残高にも大きな変化が見
られた（図３)。バブル崩壊によって日本の金融機関が抱えた不良債権については当初から
その規模と内容について疑義が呈されてきたが，それでも銀行の貸出残高はバブル崩壊後も
500兆円を超える高水準を維持していた。ところが，前述のように経済状況が悪化を続け不
良債権問題が深刻化する中で，銀行の貸出残高は一転して減少に転じ，まさに経済の縮小が
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図１ 経済成長率の推移
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図２ 企業倒産の状況
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金融面にもはっきりとした形で現れたのである。このような経済状況の中で，不良債権問題
と金融行政はどのように変化してきたのかについて，以下で見ていくことにしたい。
 第一段階
1994年12月の東京協和信用組合，安全信用組合の破綻処理に発した日本の不良債権問題は，
その後の1997年から1998年にかけての金融システム危機の時期を経て，2004年３月期に一定
の区切りが付いた。この間，多くの信用組合，大手銀行，地方銀行が破綻するととともに大
手銀行同士が系列を超えて合併するなど，金融再編が進行した。
不良債権問題の第一段階は，1994年の東京協和・安全の２信組の破綻から始まった（表１)。
勿論それ以前にも，バブル経済の崩壊とともに金融不祥事が発生していたが，金融機関が本
格的な破綻処理を余儀なくされたという点では，上記２信組の破綻が開始時点である。その
後，不良債権を抱え破綻する地域金融機関が次第に増えて行った2)。この時期に特筆すべき
は住宅金融専門会社（以下，住専）の処理問題である。住専は国民の住宅取得資金ニーズに
応えるべく大手銀行を母体として設立され発展した。しかし，1980年代に銀行の法人向け貸
出残高が伸び悩む中で銀行自身が住宅ローンに積極的に進出したため，住専は次第に不動産
業向け貸出に傾斜するようになった。この結果バブル期崩壊後には住専７社で総資産の49％
にあたる6.3兆円という莫大な不良債権を抱えることになった。住専には農協など系統金融
機関が多数貸し込んでいたことから，最終的には母体行の損失負担とともに公的資金6,850
億円の投入による処理が選択された。しかし，バブルに踊った住専は銀行，特に大手行の別
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2) 具体的には，1995年のコスモ信用組合，木津信用組合，1996年の阪和銀行などがある。
図３ 銀行貸付金残高の推移
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働隊であるとの見方から，国民の間には公的資金投入による住専処理に強い批判が生じた。
この住専処理に代表されるように，第一段階における不良債権問題はあくまでバブルの後処
理という認識であり，金融行政は「金融三法」成立3)，整理回収銀行設立など，金融機関の
破綻処理の枠組整備を中心としていた時期であった。
 第二段階
不良債権問題の第二段階は，1997年11月の三洋証券の破綻に始まった。この時期は，橋本
内閣が日本版金融ビッグ・バンを強力に打ち出した時期，並びにアジア通貨危機の時期に重
なる。1997年前半，国民は銀行の不良債権に対してかなり強い疑念を抱いていたものの，金
融界全体としては住専問題が一応の決着を見るとともに景気が次第に回復してきていたこと
もあり，不良債権問題は一段落していた時期であった。現に，都市銀行ではそれまで抑制し
てきた貸出を，貸出スプレッドを多少削っても強化するという動きも見られた。ところが，
三洋証券の破綻とともにコール市場でデフォルトが発生し，これが信用不安を噂されていた
銀行，証券会社の資金繰りを直撃したため，北海道拓殖銀行，山一證券，徳陽シティ銀行が
相次いで破綻した。こうした大手金融機関や大手証券会社の破綻は，日本の金融システム全
体に対する不安を醸し出し，日本の金融市場からの外国人投資家の引き揚げを招き株価の暴
落を誘うこととなった。このため，株式の含み益を自己資本に算入していた邦銀の自己資本
比率が低下し，銀行による貸出の圧縮，即ち貸し渋り・貸し剥がしの横行が見られるように
なった。この金融システムの危機は，1998年10月に日本長期信用銀行の破綻，同12月に日本
債券信用銀行の破綻に至ったのである。
桃山学院大学総合研究所紀要 第30巻第３号68
表１ 日本の不良債権処理に関する主な事項
年 月 内 容
1994.12 東京協和信組・安全信組の破綻処理発表
1995.07 コスモ信組，(８月）兵庫銀行・木津信組の破綻処理発表
1996.06 「金融三法」成立，｢住専処理法」成立
.11 阪和銀行が破綻，戦後初めての清算処理
.12 整理回収銀行成立（信組破綻処理機関の東京共同銀行を拡充・改組）
1997.11 三洋証券破綻，これを契機にコール市場でデフォルト発生，北海道拓殖銀行，
山一證券，徳陽シティ銀行が資金繰りに窮し破綻
1998.10 金融再生関連４法成立，金融機能早期健全化法成立
日本長期信用銀行が特別公的管理下に置かれる
.12 日本債券信用銀行が特別公的管理下に置かれる
3) ｢金融三法」とは，①金融機関等の経営の健全性確保のための関係法律の整備に関する法律，②金
融機関の更生手続きの特例等に関する法律，③預金保険法の一部を改正する法律
これに対し，政府は金融システム全体を守るべく，金融再生法，早期健全化法4)を成立さ
せ，公的資金（実際には政府保証に基づき日銀，民間金融機関が預金保険機構に融資）の活
用により破綻金融機関処理の枠組みを大幅に強化した。具体的には，破綻金融機関の処理と
ともに，健全金融機関，特に大手行への資本注入を盛り込み，公的資金によって金融システ
ムを守るという姿勢を明確にしたのである。この中で，中小金融機関に対して金融当局が半
ば計画的に中小信組の整理・淘汰を実行したことが特筆される（図４)。金融監督庁（2000
年７月以降，金融庁）は当初予定していた2001年４月のペイオフ解禁に向け，先ずは中小信
用組合の整理淘汰を行った（実際にはペイオフ適用は2002年４月（定期預金については解除)，
2005年４月と２回延期された)5)。これは，経営基盤が弱体である信用組合がバブル期に相当
無理な貸出を行っており，実質的に債務超過状態に陥っていると判断さされたためである。
この背景には，貸出資産の劣化などにより財務内容が悪化している金融機関においてペイオ
フ解禁を契機に取り付け騒ぎが発生し，これが金融システム全体の危機に繋がるというリス
クを未然に防止するという狙いがあった。破綻処理は，基本的には他の金融機関への譲渡の
形態をとったが，譲受先が引き取りを拒絶した貸出債権は預金保険機構に移管され，委託を
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1999.03 大手15行に7.5兆円の資本注入を実施
2000.04 信用組合の検査・監督権限を金融監督庁に移管
.07 金融庁発足
2001.04 小泉内閣発足
.06 日経平均が17年ぶりに１万円を割り込む
2002.01 改正金融再生法施行（整理回収機構の機能拡充）
.09 小泉内閣改造，竹中金融担当大臣就任
.11 竹中大臣が金融審に金融再生プログラム報告，政府が金融再生工程表を発表
2003.04 産業再生機構設立
.05 りそな銀行破綻，公的資金投入決定（改正預金保険法）
.11 足利銀行破綻
2004.02 金融庁が金融検査マニュアル別冊（中小企業融資編）改訂版を公表
.06 ＵＦＪ銀行決算修正大幅赤字へ，三菱東京フィナンシャル・グループ（MTFG）
との統合発表（７月）
4) 金融再生法の正式名称は「金融機能再生緊急措置法」で民主党が提出した。早期健全化法は同「金
融機能早期健全化緊急措置法」で自民党が提出した。金融再生法が事後処理・政策誘導重視であるの
に対し，早期健全化法は事前予防・経営自主性尊重を柱にしている。両法律が並存したことにより，
実際の金融行政は事前予防・政策誘導重視が可能となった。
5) 信用組合の数は，1994年３月末には383あったが，2003年３月末には191とほぼ半減した。1998年度
から2002度までの中小破綻金融機関数（うち信用組合）は以下の通りである1998…28（25）1999…44
(29）2000…28（26）2001…55（40）2002…５（０）(出典：日本銀行「平成10～14年度業務概況書｣）
受けた整理回収機構（The Resolution and Collection Corporation，以下ＲＣＣ）が実際の回
収にあたった。地域金融機関の破綻ケースでは，ＲＣＣによる回収が債務者自身の破綻にも
繋がるケースが数多く発生したため，批判が噴出した。即ち，この時期こそ政府が金融機能
を主導的に再編するという基盤が形成された時期であった。
 第三段階への移行
公的資金投入により金融システム崩壊の危機を何とか凌いだ政府・金融当局は，不良債権
問題に対する認識を大きく修正することとなった。即ち，これまでのバブル崩壊後の後処理
という位置づけから，日本経済そのものの構造変化に応じて金融システムを変革・強化する
必要があると認識したのである。具体的には，ゼロ成長とデフレーションに象徴される戦後
未曾有の不況の中で，経済セクターのうち弱体化して部分を切り捨て，生き残れる部分を強
化することで日本経済を復活させることを目論んだ。その具体的なツールとして間接金融に
大きく依存した金融構造を利用し，金融機関に対する検査監督機能を強化して，金融面を通
じて大企業から中小企業までの整理・淘汰を推し進めることとなった。
こうした考え方の変化の背景には，戦後50年間にわたって日本の政権を実質的に担当して
きた自民党政権が弱体化し，政策立案機能が自民党の長老から，自民党と民主党の若手議員
に移行していったことの影響が大きい。この若手世代の金融行政に関する考え方は，民間の
自主的整理に委ね公的機関は破綻金融機関の事後処理に留まるべきといった従来の考え方と
大きく異なり，国家が民間に代わって能動的に処理してゆくというものであった6)。即ち，
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図４ 信用組合・信用金庫数の推移
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金融構造を国家主導で作り変えると同時に，金融を通じて産業構造そのものを作り変えよう
とするものであったのである。
 金融再生プログラムの基本的な考え方
政府の不良債権処理方針は2002年９月の小泉改造内閣で大きく変化した。柳沢大臣から竹
中大臣に交替となると同時に不良債権の早期処理方針が打ち出された。この中で，大手行の
不良債権比率（不良債権残高の総与信額に対する比率）を2005年３月末までに2002年３月末
比半減させる目標を掲げた。そのため，大手行に対する検査を厳格化し，不良債権の早期処
理を迫った。
この背景には，日本経済の縮小傾向（デフレ傾向）は，不良債権問題を抱える日本の金融
システムに対する不安に起因するとの認識があった。同時に，この早期処理方針には，金融
機関の体制を抜本的に再編するという意図もあったと思われる。具体的には，メガ・バンク
・グループを３ないし４行に集約するとともに，地域金融機関を大幅に整理統合し，オーバ
ーバンキング状態を解消するという狙いである。現実に，不良債権処理に伴う金融再編の中
で，都市銀行は，みずほホールディングス，三菱東京ファイナンシャル・グループ，ＵＦＪ
ホールディングス（2005年10月には三菱東京フィナンシャル・グループに統合の予定)，三
井住友フィナンシャル・グループに集約された（図５)。このオーバーバンキングについて
は，銀行の数の問題ではなく銀行貸出の需要と供給で捉えるべきとの見方もある。だが，複
数の金融機関同士の過当競争を回避し，債務者側に有利に展開してきた貸出金利水準の決定
権を金融機関側が取り戻すという点では，金融機関の数が減少することは一定の効果がある
だろう。こうした意味では，金融危機に伴う金融システムの再編の中で，債務者のリスク
に応じた貸出金利水準の浸透を通じて市場金利との一元化が進んだこと，並びに銀行が貸
出金利の決定権を取り戻したことにより，債務者を市場原理によって淘汰するという機能を
備えたことが指摘できる。その具体的な表れが以下で述べる DCF（Discount Cash Flow）法
による金融検査の厳格化である。
 金融再生プログラム下で厳格化する金融検査
金融庁の金融機関に対する金融検査は，不良債権問題の深刻化に伴い年々厳格化していた
が，金融再生プログラムの発足以降，金融検査は一段と厳格化し，結果的に不良債権残高は
処理しても処理しても減少しないどころか増加するという事態が生じた（表２)。その主因
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２．金融再生プログラムの位置づけ…小泉内閣，竹中大臣の登場，不良債権処理方法
の修正
6) ｢しかし金融再生法制定プロセスにおける関係者の問題意識は，場合によっては敢えて世の中に危
機意識を喚起してでも能動的に金融の現状を変えていこうという極めて攻撃的なものであった」(西
村吉正「日本の金融制度改革」p 384，2003，東洋経済新報社）
は要管理債権に対する認識の厳格化である7)。もともと要管理債権の定義は，要注意債権の
うち金利減免ないしは返済期間の延長を行った債権というものであったが，金融再生プログ
ラム下では，キャッシュ・フローから判断して一定期間内（一般業種では10年）に返済でき
ない借入債務（但し正常運転資金を除く）と厳格化された（表３)。そもそも日本の銀行貸
出は戦後の規制金利下で収益をあげるべく歩積み両建てが慣行化していた。その名残もあっ
て，債務者に対して貸出金残高を維持し金利収入を稼ぐ手法が収益の柱となっていた。こう
した貸出金の中には当初の貸出目的が形骸化し，資金使途が不明確となったまま貸出が継続
されたものも少なくなかった。また，借入れが過大となっている債務者であっても，キャッ
シュ・フローで金利支払いが可能であり且つ何らかの担保で最終的な回収が保全されていれ
ば，強制的に返済を求められるケースは少なかった。こうした銀行貸出が持続する一方，バ
ブル崩壊後の景気低迷が長期化する中で企業の過剰債務問題がクローズアップされることと
なった。日本的融資慣行の中で積み上げられてきた返済原資の曖昧な貸出が，キャッシュ・
フロー重視の金融検査の厳格化によって許されなくなったという点は大きいだろう。即ち，
金融検査は根積み化した貸出債権を炙り出し，金融機関経由で債務者に対しその処理を迫っ
たのである。ここで重要なことは，銀行は要管理債権に対して高い引当率が必要であるため，
債務者企業は要管理債権と認定されたとたんに一挙に資金調達が困難となってしまうことで
ある。そこでは，一過性ないしは特殊要因の業績悪化を除けば将来の業績回復等を考慮する
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7) 金融庁公表による不良債権残高の推移を見ると，2003年３月期の全国銀行の不良債権残高は35.3兆
円と前年比7.9兆円減少しているにもかかわらず，要管理債権は16.6兆円と同0.1兆円微増し，不良債
権残高全体に占める割合も47.0％に急上昇している。
図５ メガ・バンクの統合
都市銀行13行
日本興業
富士 第一勧業 三菱 東京 三和 東海 住友 三井 太陽神戸 大和 協和 埼玉 北海道拓殖
太陽 神戸
2000.09
【みずほＨ】
1996.04
東京三菱
2001.04
【三菱東京ＦＧ】
2005.10
【三菱東京ＦＧ】
2002.04
みずほ銀行
みずほコーポ
みずほ信託
2001.04
【ＵＦＪ・Ｈ】
ＵＦＪ銀行
ＵＦＪ信託
(日本信託)
(三菱信託)
(東洋信託)
2001.04
三井住友
1990.04
さくら
2002.12
【三井住友ＦＧ】
2002.03
【りそなＨ】
あさひ
2003.03
りそな銀行
埼玉りそな銀行
2003.05
破綻
1997.11
破綻
1998.11
(中央信託へ
本州地区譲渡)
（注）１.【 】は持株会社を示す。Ｈはホールディングス，ＦＧはフィナンシャル・グループの略。
２．□内は，再編で誕生した銀行，信託銀行を示す。みずほコーポは，みずほコーポレート銀行の略。
余地はなく，一時点での判断が全てである8)。この結果，銀行の貸し剥がしや貸し渋りによ
って多くの中小企業が資金繰り破綻に追い込まれた。このため銀行貸出は年を追うごとに減
少し，銀行の余剰資金は国債に向かわざるを得ないという質への逃避（flight to quality）を
もたらしている9)。
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表２ 不良債権残高の推移
（単位：兆円）
1999/3 2000/3 2001/3 2002/3 2003/3 2004/3
正常債権 644.8 623.0 590.6 555.2 524.6 513.6
全国銀行 548.5 532.9 503.5 468.9 439.2 428.9
協同組織金融機関 96.3 90.1 87.1 86.3 85.4 84.7
不良債権総額（再生法開示） 42.6 40.9 43.0 52.4 44.5 34.6
全国銀行 33.9 31.8 33.6 43.2 35.3 26.6
協同組織金融機関 8.7 9.1 9.4 9.2 9.2 8.0
（内要管理債権） 8.0 10.0 13.3 19.1 19.2 13.0
全国銀行 6.2 7.8 10.9 16.5 16.6 11.1
協同組織金融機関 1.8 2.2 2.4 2.6 2.6 2.0
（要管理債権/不良債権比率） 18.8％ 24.4％ 30.9％ 36.5％ 43.1％ 37.6％
全国銀行 18.3％ 24.5％ 32.4％ 38.2％ 47.0％ 41.7％
協同組織金融機関 20.7％ 24.2％ 25.5％ 28.3％ 28.3％ 25.0％
不良債権処理（全国銀行）
各年度処分損 13.6 6.9 6.1 9.7 6.7 5.4
累計 58.8 65.7 71.8 81.5 88.2 93.6
（注）１．正常債権：00/3月期まではⅠ分類とⅡ分類の合計。
協同金融機関は主に信用金庫と信用組合（農協系統を除く)。
２．不良債権総額：99/3月期からは金融再生法開示債権（破産更生債権等，危険債権，
要管理債権)。
３．不良債権処分損：直接償却，引当金，その他の合計。
（出典）金融庁
表３ 不良債権の定義
１．要注意先
要注意先とは，金利減免・棚上げを行っているなど貸出条件に問題のある債務者，元本返
済若しくは利息支払いが事実上延滞しているなど履行状況に問題がある債務者のほか，業
況が低調ないしは不安定な債務者又は財務内容に問題がある債務者など今後の管理に注意
8) 債権の全額回収を前提に金利減免や返済期間を延長しているにもかかわらず，これを要管理債権と
定義して過大な引当金計上を迫る点に問題があるの指摘もある。
9) 国内銀行法人向け貸出残高は1997年末以降，前年比で減少を続け，2003年末残高は289兆円と1997
年末比29％減少している。(日銀統計月報）
 金融再生プログラムのもう一つの狙い－弱体化した産業分野の再編
金融再生プログラムのもう一つの大きな狙いは，金融と産業の一体再生を合言葉に，日本
の経済セクターのうち弱体化した部分を整理・統合し再編するというものである。この目的
のため，大企業向けとして政府出資を中心に資本金505億円で2003年４月，産業再生機構
（Industrial Revitalization Corporation）を設立した（但し債権買取は2005年３月までの２年
間のみ)。また，中小企業向けには整理回収機構（ＲＣＣ）に事業再生機能を付け加えたほ
か，金融庁は地域金融機関に対し，リレーションシップ・バンキングの取組強化を金融検査
項目に織り込んだ。同時に，各自治体が中心になって各地に経営支援協議会が設置され，事
業再生に向けた各種相談を実施する体制となった。
①産業再生機構……産業再生機構は銀行の貸出債権を時価で買い取った上で，企業の整理・
再編を推し進めることを目的としている。だが，産業再生機構に対する評価は必ずしも高く
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を要する債務者をいう。また，要注意先となる債務者については，要管理先である債務者
とそれ以外の債務者とを分けて管理することが望ましい。
（金融庁検査マニュアル）
２．要管理債権
要管理債権とは，要注意先に対する債権のうち，３カ月以上延滞債権（元金又は利息の支
払いが，約定支払日の翌日を起算日として３か月以上延滞している貸出債権）及び貸出条
件緩和債権（経済的困難に陥った債務者の再建又は支援を図り，当該債権の回収を促進す
ること等を目的に，債務者に有利な一定の譲歩を与える約定条件の改定等を行った貸出債
権）(金融機能再生緊急措置法施行規則第４条）
３．要管理債権に関する自己査定上の運用基準
実際の運用（金融庁検査など）では，以下に該当する貸出金を与信条件緩和先としている｡
「返済可能期間が30年（不動産賃貸・ホテル業は40年）超，且つ債務超過解消期間３年
（不動産・ホテル業は10年）超の先に対する貸出金｣，但し返済可能期間は設備等の経過
年数を差し引く。
４．債権区分に対する引当率
金融再生法 自己査定
（2002/下引当率）
正常債権 正常先
要注意先
0
3.06～19.28
要管理債権 要注意先 22.00
危険債権 破綻懸念先 65.00
破産更生債権
及びこれらに準ずる債権
実質破綻先
破綻先
100.00
ない。その理由は，第一に手がけた案件が小規模な点である｡「産業の再生」という名前に
相応しい規模の企業を手がけることができない上，最初の１年間に手がけた案件はわずか11
件にとどまった10)。2004年になって繊維・化学大手のカネボウ㈱の再建に取り組むことにな
り，ようやく繊維産業再編の一旦を担うこととなった。このように産業再生機構の取組みが
当初想定を下回っている背景には，当該企業ないしメイン・バンクからの要請がなければ
取り扱えないこと（機構からの強制的な取組みができない）という制度上の問題点に加え，
メイン・バンクが責任を回避したと受け取られ，他の再建銘柄に悪影響を及ぼすことが懸
念されること，機構の再建方法は存続部門以外を売却ないし整理するという事業解体的な
手法であって，事業体の存続を前提にする伝統的な事業再生になじまないため債務者が敬遠
するといった理由が考えられる11)。
②リレーションシップ・バンキング……中小企業の事業再生に関しては，オーナー経営者と
いった所有と経営の未分離を特徴とする中小企業の実態に着目し，事業再生の可能性を定性
面も含めて判断するという方針が打ち出され，2004年２月に「中小企業向け検査マニュアル
改定版」が公表された。しかしながら，中小企業者数が非常に多く地域金融機関の対応に
も限界がある上，金融再生プログラムの狙いと中小企業経営者自身の認識にギャップがあ
ること，リレーションシップ・バンキングの適用を債務者の規模ではなく金融機関で区分
していること（即ち，メガ・バンクの貸出先である中小企業には適用されない）という問題
点があり，今のところ際立った成果は現れていない12)。一方で金融庁は金融システムの安定
化を睨んで地域金融機関に対する金融検査の中で，自己査定区分の厳格化とこれに伴う引当
強化を迫っている。即ち，事業再生にある程度の時間を必要とするリレーションシップ・バ
ンキングを推進する一方で不良債権の早期処理を迫っており，地域金融機関に対する圧力が
今後ますます高まることが予想される。こうした中で，金融庁は地域金融機関の再編に向け
て新たな公的資金注入の枠組みである「金融機能強化法｣13) を用意した。即ち，金融庁の推
し進める再建プログラムの内容とスピードに合わない金融機関は国家主導で再編を推し進め
てゆくという構図である。その先例ともいうべきものが足利銀行の破綻処理であり，もう一
方の例がりそな銀行への公的資金投入，ＵＦＪ銀行の統合である。
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10) 産業再生機構の手がけた案件，規模は以下の通りである。2003年度11件（買取決定額合計2,551億
円，但し三井鉱山㈱を除くと768億円）2004年４月～８月12件（うち８件が買取決定済計1,531億円，
但しカネボウ㈱を除くと423億円）
11) ＵＦＪ銀行が主力である大手スーパーの㈱ダイエーは，ＵＦＪが MTFJとの統合を発表した後，
主力銀行グループから産業再生機構の活用を申し入れられたが，2004年８月末時点ではこれに同意せ
ず，自主再建を主張していた。
12) 2004年４月に金融庁が発表した「リレーションシップ・バンキング」に関するアンケートでは，地
域金融機関の早期事業再生の取り組み状況について,「あまり進んでいない」｢進んでいない」の回等
の合計が61.2％に上っている。
13) 金融機能強化法は2004年６月公布，同８月施行。個別の金融機関に対して，収益性や効率性などを
チェックする経営改善目標と，中小企業や地元業者への融資状況をチェックする地域経済への貢献度
の二つを基準として，公的資金の注入を判断する。
３．不良債権処理と金融再編……りそな銀行と足利銀行，ＵＦＪ銀行の比較
金融再生プログラム下での金融再編具体例として，りそな，足利，ＵＦＪ銀行の例を採り
上げてみたい（発生順)。公的資金の早期資本注入を眼目にした金融機能健全化法が2001年
３月末で失効したため，その後の金融機関の処理に関する対応は預金保険法改正法という破
綻後の処理を前提にした法律に基づくものとなった。これは，そもそも2002年３月末までに
不良債権問題が終息し，同４月からはペイオフが解禁されることを前提にしていたためであ
る。このため，足利銀行，りそな銀行に対する金融庁の対応は非常にちぐはぐな印象を与え
かねないものとなった。しかし，その根底には不良債権処理の遅れている銀行を何らかの形
で追い込んでいくという一貫した方針が貫かれている。
 りそな銀行
旧大和銀行と旧あさひ銀行（いずれも旧都市銀行）が2002年３月に経営統合，2003年３月
に合併して誕生，国内資産規模32兆円，第５位。2003年３月末決算で監査法人が繰延べ税金
資産を圧縮，自己資本比率が国内基準４％を下回る。しかし，金融庁は債務超過ではないと
して預金保険法102条第１号措置に基づき公的資金の注入を決定し，預金保険機構が大株主
となり実質国有化された（2003年５月)。不良債権に断固対処するという方針とは異なり，
大手銀行は潰さないという現実的対応を採った。これにより，金融行政に対する不安が和ら
ぎ，むしろ不良債権処理の前倒しを積極的に評価する雰囲気が高まった。しかし，その直後
の決算では，大幅な債務超過に陥っていることが判明。金融庁の判断基準の曖昧さが問題と
なった。
 足利銀行
栃木県を地盤とする有力地銀，資産規模５兆円。東京近県で温泉地を抱えるという立地か
ら，ゴルフ場，ホテル・旅館などの貸出先が多かった。バブル崩壊により多額の不良債権を
計上するが，旧東京三菱銀行の増資や地元企業の増資などにより債務超過を回避していた。
しかし，2003年９月期決算で監査法人が繰延べ税金資産を否認，債務超過に転落。当初,
「りそな型」処理での救済との期待もあったが，金融庁は預金保険法102条第３号措置を適
用し国有化された。
 UFJ（United Financial of Japan）銀行
旧三和銀行と旧東海銀行が2001年４月に経営統合，2002年１月に合併して誕生，国内資産
規模73兆円，第４位。2004年３月期決算で金融庁の指摘を受け，黒字決算予定を赤字決算に
大幅下方修正（2004年６月)。原因は，大手融資先に対する引当不足。ダイエー，大京など
大口債権先の業況回復が金融庁の想定ペースより遅れており，金融庁が2005年３月末の不良
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債権比率半減目標に間に合わないと判断し引当積み増しを迫ったものと推定される。同時に，
2003年秋の特別検査に際しての検査忌避行為が金融庁から刑事告発を受ける可能性が高まり，
市場での信用力に不安が発生した。結果的にＵＦＪは MTFG（Mitsubishi-Tokyo Financial
Group）との統合を選択，実質的に MTFGによる吸収合併の形で整理されることになった。
ＵＦＪは「りそな型」も「足利型」も選択できなかった。仮に「りそな型」を選択しても，
経営の自立性を失い，顧客基盤を喪失しかねないとの判断が働いたと考えられる。
以上の例から考察されることは，金融検査の厳格化により金融再編が具体的に進められて
いるという点である。即ち，金融庁は銀行に対し不良債権処理の時間的猶予を与えず，金融
再編を進めるという姿が窺える。しかし，再編に伴う債務者や銀行員の犠牲は大きく，更に
は追い込まれた銀行が今後立ち直れるかどうかは全く不透明であると言わざるを得ない。
４．金融構造の再編は国民的期待を反映しているか
 金融再編は産業再編のツールになっている
既に述べてきたように，金融再編の裏側には産業構造の再編という狙いがあるだけに14)，
安全な金融システムの確立の名のもとに大手銀行のみならず地域金融機関が整理・淘汰され
ていくことは，日本経済の草の根を支えている産業構造そのものが失われていくという懸念
がある。産業構造の在り方が十分に議論されないまま，金融面の市場原理という一つの基準
だけで金融を媒介にした強制的な産業再編が進められている点は問題であろう。金融機能に
は確かに企業の整理・淘汰を促進する面があるとはいえ，従来は産業構造の在り方が議論さ
れ段階的な過程を経て調整されていった。ところが，今回の金融再生プログラム下では，金
融検査の厳格化即ち「金融のルールが変わった」ことによって多くの企業が実質的な経営破
綻に追い込まれている。企業や産業にも栄枯盛衰がある以上，何らかの調整は避けられない
が，現状のように金融面から企業や産業の整理・淘汰を推し進めることが，果たして国民的
な期待に応えた選択肢なのかどうかが真剣に議論されなくてはならない15)。
 市場型間接金融の問題点
不良債権の早期処理とともに，将来の金融機能の姿として注目されているのが市場型間接
金融である。市場型間接金融は直接金融と間接金融の中間に位置し，貸出債権や売掛債権の
証券化などのように従来の間接金融型貸出を直接金融の形態によって実現するものである。
これは自己資本比率に縛られる銀行のリスク負担機能が低下する中で，資金供給機能を市場
（投資家）が代替することを想定している。そこでは金融機能をリスクとリターンの関係で
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14) 自民党金融族の渡辺喜美衆院議員は，産業再生と金融再生の一体アプローチを推進する立場から，
産業再生は官邸主導で立案，断行すべしとした上で,「金融アプローチに特化した竹中プランに限界
を感じます」と述べている。(2003年１月12日付日本経済新聞，リレー討論「金融と一体で立て直し｣）
15) ＵＦＪ及び主力行Ｇが㈱ダイエーに産業再生機構の活用を求めている件について，経済産業省は産
業再生機構まずありきの方法論に懸念を表明した。
とらえ，従来の間接金融の与信判断に代わって市場評価というフィルターが働くことになる
ため，当然のことながらリスクに見合うリターン，即ち金利が要求される。既に述べたよう
に，金融再生プログラムの下で銀行はリスク相応の金利水準を要求するようになっており，
この点では市場との一貫性が整いつつある。だが，一貫性があるということは，市場で評価
されるような対象であれば銀行貸出の対象となり得るし，逆にリスクが高いと判断されれば
市場からも銀行からも資金調達できないということになる。即ち，市場評価の判断基準は収
益性であり，投資家サイドの収益基準に合致しなければ資金調達はできず，収益性の低い事
業の資金調達が締め出されることになる。結果的には，企業の収益性が徒に強調され，企業
は経営の効率化を求めるがゆえに様々な歪みが生じる可能性が高い。もともと収益力の低い
中小企業では，この傾向が顕著とならざるを得ない。結局のところ，小泉構造改革は収益性
を強調するだけで，収益性だけでは判断できない経済的・社会的基盤に対する金融面での支
えについて，どういう金融構造を構築しようとしているのかが判然としていないのである。
2004年度に入ってから景気回復の兆候が見られるため，金融行政に対する批判もトーンダ
ウンしているが，地方や中小企業の収益力が低いという日本経済の現状を踏まえた上で，金
融面からの小泉構造改革が果たして国民的期待に応えたものなのかどうかについて，地域金
融機関の再編が今後本格化する前に議論すべきであろう。
 韓国金融改革との比較検討
最後に，日本での一連の金融改革と，1990年代の韓国における金融・産業改革との比較に
ついて若干の検討を加えたい。韓国の金融危機の原因は，ノン・バンクや金融機関の財閥に
対する傾斜的な貸出と財閥の過剰投資にあった。これはマクロ経済に起因するというよりも，
財閥に偏重した経済構造の中で財閥に対する金融機関の貸出行動が審査軽視の風潮を生み出
していたと理解されている。これが，アジア通貨危機の中で外資の突然の引き揚げから金融
危機を招き，結果的にはＩＭＦ支援を柱とする一連の金融改革，産業改革に繋がっていった。
これに対し，日本では経済構造が成熟化する中で大企業・製造業に対する銀行貸出が減少
した。これが1980年代後半の低金利・金融自由化の過程と重なったことで銀行による投機的
な貸出行動に繋がり，バブルが発生し，崩壊した。更には2000年代に入ってからは，日本の
経済発展をこれまで支えてきた経済構造そのものを変革する手段として金融改革が進められ
ている。両国の比較の中で考察されるべきは，政府主導の経済構造改革ないしは産業構造改
革に金融改革が利用されたという共通点を踏まえた上で，目指すべき構造改革が果たして妥
当なのかという問題であろう。日本においては，小泉構造改革が金融改革と併せて，経常黒
字の累積的蓄積による円高の持続と国内産業の空洞化，中小企業の弱体化，少子高齢化によ
る国内需要の不足といった経済構造問題をどのように解決しようとしているのかが検証され
なくてはならない。
以 上
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